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本期内容提要:

 2025 年 2 月 1日，美国总统特朗普签署行政令，对进口自中国的商品

加征 10%的关税。我们认为，对于机械出口链而言，该政策的整体影

响偏负面。而对海外有部分产能的公司，则具备差异性影响：若部分

产能居于美国本土或子公司在美国本土完成属地化，则优于产能居于

墨西哥等非美区域。建议关注：中集车辆、三一重工、浙江鼎力、涛

涛车业等。

 2025 年 1 月我国制造业 PMI 为 49.1%，前值 50.1%，回落至荣枯线以

下，其中生产指数环比下降 2.3pct 至 49.8%，新订单指数环比下降

1.8pct 至 49.2%，新出口订单指数环比下降 1.9pct 至 46.4%。2024

年 1-12 月制造业固定资产投资完成额累计同比增长 9.2%，增速较 1-

11 月有所下降。2024 年 12 月全国规模以上工业企业利润同比增长

11.0%，增速由负转正。

核心观点：人形机器人量产在即，美国增加关税政策落地，建议关注绩优

且具备独立逻辑的个股：

 1）东亚机械：公司是有油螺杆压缩机业内龙头，无油螺杆压缩机及

高端离心机或有望持续放量，我们看好公司“福星”系列产品稳健增

长，大机型号产品维持中高速增长，高端产品序列快速放量，加快国

产替代进程。

 2）博隆技术：公司作为气力输送领域龙头企业，2024Q3 单季度利润

同比大幅增长 60.2%。公司在手订单充裕，未来三年收入增长具备较

强确定性，我们认为四季度订单确认或有望进一步加快，具备估值提

升空间。

 3）三德科技：公司布局仪器设备和无人化智能装备两个产品群，202

4 年前三季度收入同比增长 5.99%，归母净利润同比增长 48.15%。我

们看好公司第二成长曲线无人化智能装备业务带来的成长性。

 4）陕鼓动力：单 Q3 业绩改善，单季度实现营业收入 22.85 亿元，同

比增长 9.7%，实现归母净利润 2.08 亿元，同比增长 5.37%。公司低

估值，顺周期，我们看好其后续订单陆续交付和气体业务增大弹性。

 5）杰瑞股份：全资子公司杰瑞油气工程收到 Bab、Bu Hasa 和 South

East 区块的井场数字化改造 EPC 项目的项目授标函，授标函公司预

估总金额 9.2 亿美元。我们看好公司海外市场持续突破、订单结构不

断改善带来的成长性和估值修复。

 风险因素：需求复苏不及预期，原材料价格波动风险。
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一、本周核心观点

2025 年 2 月 1 日，美国总统特朗普签署行政令，对进口自中国的商品加征 10%的关税。我们认为，对于机械出口

链而言，该政策的整体影响偏负面。而对海外有部分产能的公司，则具备差异性影响：若部分产能居于美国本土

或子公司在美国本土完成属地化，则优于产能居于墨西哥等非美区域。建议关注：中集车辆、三一重工、浙江鼎

力、涛涛车业等。

2025 年 1 月制造业 PMI 为 49.1%，前值 50.1%，回落至荣枯线以下，其中生产指数环比下降 2.3pct 至 49.8%，新

订单指数环比下降 1.8pct 至 49.2%，新出口订单指数环比下降 1.9pct 至 46.4%。2024 年 1-12 月制造业固定资产

投资完成额累计同比增长 9.2%，增速较 1-11 月有所下降。2024 年 12 月全国规模以上工业企业利润同比增长 11.

0%，增速由负转正。

人形机器人量产在即，工程机械内需持续回暖，建议积极关注；另外建议关注绩优且具备独立逻辑的个股：

1）东亚机械：

在经济持平预期下，当前工业螺杆压缩机市场或逐步步入存量市场，整体市场规模或维持稳定，但公司前三季度

业绩表现强劲，在高端市场或逐步步入国产替代背景下，公司是有油螺杆压缩机业内龙头，无油螺杆压缩机及高

端离心机或有望持续放量，我们看好公司“福星”系列产品稳健增长，大机型号产品维持中高速增长，高端产品

序列快速放量，加快国产替代进程。

2）博隆技术：

公司作为气力输送领域龙头企业，2024Q3 单季度利润同比大幅增长 60.2%。公司在手订单充裕，未来三年收入增

长具备较强确定性，我们认为四季度订单确认或有望进一步加快，具备估值提升空间。

3）三德科技：

公司布局仪器设备和无人化智能装备两个产品群，2024 年前三季度收入同比增长 5.99%，归母净利润同比增长 48.

15%。我们看好公司第二成长曲线无人化智能装备业务带来的成长性。

4）陕鼓动力：

单 Q3 业绩改善，单季度实现营业收入 22.85 亿元，同比增长 9.7%，实现归母净利润 2.08 亿元，同比增长 5.37%。

公司低估值，顺周期，我们看好其后续订单陆续交付和气体业务增大弹性。

5）杰瑞股份：

公司 11 月 5 日披露《关于全资子公司收到项目授标函的自愿性公告》，全资子公司杰瑞油气工程收到 Bab、Bu H

asa 和 South East 区块的井场数字化改造 EPC 项目的项目授标函，授标函公司预估总金额 9.2 亿美元（约合 65.5

5 亿元人民币，不含增值税）。我们看好公司海外市场持续突破、订单结构不断改善带来的成长性和估值修复。

二、板块行情回顾

 上周上证综指上涨 1.63%，深证成指上涨 4.13%，创业板指上涨 5.36%，机械指数（中信）上涨 4.70%。
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图 1：主要指数年初至今涨跌幅

资料来源：iFind，信达证券研发中心

 上周涨跌幅靠前的行业（中信指数）为计算机、综合金融、传媒，涨跌幅分别为 12.63%、10.81%、7.94%；涨

跌幅靠后的行业为银行、煤炭、交通运输，涨跌幅分别为-1.90%、-0.63%、-0.11%。

图 2：各行业板块上周涨跌幅

资料来源：iFind，信达证券研发中心

 上周机械行业中涨跌幅靠前的子板块包括工业机器人及工控系统、3C 设备、机床设备，涨跌幅分别为 10.07%、

9.66%、8.40%；涨跌幅靠后的子板块包括叉车、其他运输设备、电梯，涨跌幅分别为 0.35%、1.11%、1.34%。

图 3：机械行业细分板块上周涨跌幅
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资料来源：iFind，信达证券研发中心

三、核心观点更新

1、通用设备

2025 年 1 月我国制造业 PMI 为 49.1%，前值 50.1%，回落至荣枯线以下，其中生产指数环比下降 2.3pct 至 49.8%，

新订单指数环比下降 1.8pct 至 49.2%，新出口订单指数环比下降 1.9pct 至 46.4%。2024 年 1-12 月我国制造业固

定资产投资完成额累计同比增长 9.2%，增速较 1-11 月有所下降。2024 年 12 月全国规模以上工业企业利润同比增

长 11.0%，增速由负转正。

图 4：制造业 PMI（%） 图 5：制造业固定资产投资累计同比增速

资料来源：iFind，信达证券研发中心 资料来源：iFind，信达证券研发中心

图 6：工业企业产成品存货同比（%） 图 7：工业企业利润总额同比（%）

资料来源：iFind，信达证券研发中心 资料来源：iFind，信达证券研发中心
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1.1 机床

2024 年 12 月我国金属切削机床产量 8.1 万台，同比增长 35.0%；12 月我国金属成形机床产量 1.6 万台，同比增长

14.3%。24 年机床产业支持政策继续加码：1）2 月国家发改委发布《产业结构调整指导目录（2024 年本）》，首

次将数控机床从机械类中提级出来，列于鼓励类目录的第四十九项。2）3 月工信部《推动工业领域设备更新实施

方案》明确提出“针对工业母机、农机、工程机械、电动自行车等生产设备整体处于中低水平的行业，加快淘汰

落后低效设备、超期服役老旧设备；重点推动工业母机行业更新服役超过 10 年的机床等”，推动机床更新替换。

3）7 月《“工业母机+”百行万企产需对接活动实施方案》发布，供给侧创新产品涉及五轴加工中心、数控车床、

增材制造装备等，需求侧主要聚焦在航空航天、汽车、轨道交通、机械加工等领域。据央视新闻，在国家推动大

规模设备更新的大背景下，加上持续三年多的“工业母机+”产需对接活动，预计行业整体将新增千亿元级的市场需

求。4）9 月工信部《首台（套）重大技术装备推广应用指导目录(2024 版)》第一项是“高端工业母机”。在政策

支持、行业创新背景下，我们判断中高端机床国产替代有望持续深化，国内机床出海成果有望不断凸显。

图 8：金属切削机床产量及增速

资料来源：iFind，信达证券研发中心

图 9：金属成形机床产量及增速

资料来源：iFind，信达证券研发中心
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表 1：工业母机支持政策

发布时间 支持政策 发布部门 主要内容

2024/02
《产业结构调整指导
目录（2024 年本）》

国家发改委
首次将数控机床从机械类中提级出来，列于鼓励类目录
的第四十九项

2024/03
《推动工业领域设备

更新实施方案》
工信部

实施先进设备更新行动：针对工业母机、农机、工程机

械、电动自行车等生产设备整体处于中低水平的行业，
加快淘汰落后低效设备、超期服役老旧设备；重点推动

工业母机行业更新服役超过 10 年的机床等。实施数字化
转型行动：以生产作业、仓储物流、质量管控等环节改

造为重点，推动数控机床与基础制造装备、增材制造装
备、工业机器人、工业控制装备、智能物流装备、传感

与检测装备等通用智能制造装备更新。

2024/07
《“工业母机+”百行

万企产需对接活动实
施方案》

工信部

以产需对接为抓手，通过部门联动、市场带动，推进工

业母机创新产品推广应用和迭代升级，提升工业母机产
业链供应链韧性和竞争力，为推动制造业高质量发展、

建设现代化产业体系提供有力支撑。产需对接活动 2024
年 7 月启动，持续至 2027 年底。

2024/09
《首台（套）重大技
术装备推广应用指导
目录(2024 版)》

工信部
第一项是“高端工业母机”，涉及数控机床主机、核心
系统、关键零部件、工业机器人等多项。

资料来源：中国政府网、工业和信息化部、中国机床工具工业协会，信达证券研发中心

1.2 叉车

2024 年 12 月叉车销量 111329 台，同比增长 11.70%；其中出口 44198 台，同比增长 16.7%，内销 67283 台，同比

增长 9.7%，外销景气度优于内销，增速较 11 月进一步回升。2024 年 12 月中国物流业景气指数(LPI)（季调）为 5

3.1%，环比继续回升；12 月中国仓储指数为 50.6%，环比回落。我们判断国内制造业和仓储物流业需求韧性、北

美制造业回流背景和电动化大趋势下，叉车板块销量有望维持稳健增长，建议关注杭叉集团、安徽合力、诺力股

份等。

图 10：叉车月销量（台） 图 11：叉车月销量同比增速

资料来源：iFind，信达证券研发中心 资料来源：iFind，信达证券研发中心

图 12：叉车月销量-出口（台） 图 13：叉车月销量-内销（台）



请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 9

资料来源：iFind，信达证券研发中心 资料来源：iFind，信达证券研发中心

图 14：中国物流业景气指数(LPI):季调（%） 图 15：中国仓储指数（%）

资料来源：iFind，信达证券研发中心 资料来源：iFind，信达证券研发中心

1.3 机器人

2024 年 1-12 月工业机器人累计产量 556369 套，同比增长 14.2%。国内由于人口红利的逐渐消退，人力成本持续

增长，23 年制造业就业人员平均工资同比增长 6.4%至 92538 元。机器换人趋势加速，2022 年工业机器人市场规模

达到 87 亿美元，17-22 年复合增速 13.6%。与发达国家相比国产核心零部件、国内工业机器人应用密度仍然较低，

2023 年年初工信部等十七部门联合印发《“机器人+”应用行动实施方案》，其中明确到 2025 年，制造业机器人

密度较 2020 年实现翻番。我们长期看好机器换人和国产替代趋势下的国内机器人产业链机遇。

图 16：国内工业机器人累计产量（台/套）及增速（%）
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资料来源：iFind，信达证券研发中心

图 17：国内制造业就业人员平均工资及增速 图 18：工业机器人市场规模及增速（亿美元）

资料来源：iFind，信达证券研发中心 资料来源：IFR、中商产业研究院、中商情报网，信达证券研发中心

特斯拉人形机器人量产渐近。2024 年 10 月 11 日上午，特斯拉召开特斯拉“WE，ROBOT”发布会，Optimus 在外观设

计、行走、抓取、握持等执行任务的能力上取得了显著进步，模拟人类日常活动时表现得也更为自然，与嘉宾互

动、猜拳、合照，甚至还为嘉宾提供饮品、甜点、表演舞蹈，精准拿捏物品，整体更加像人。马斯克在会上表示，

按规模生产的 Optimus 机器人成本将在 2 万美元至 3 万美元之间，将来可以照顾孩子、遛狗、修剪草坪、购物、

端咖啡等，全球 80 亿人每个人都应该拥有一个。11 月 28 日，特斯拉发布人形机器人 Optimus-Gen2 最新视频，视

频中 Optimus 稳稳地接住迎面抛来的网球并放下，手指可相对灵活地弯曲，灵巧手增加至 22 个自由度，更贴近具

有 27 个自由度的人类手。2025 年 1 月 9 日，马斯克接受采访时表示，如果 Optimus 今年一切进展顺利，2026 年

的产量将增加 10 倍至 5 万到 10 万台，2027 年，Optimus 的产量将再增加 10 倍。

国内政策持续出台支持人形机器人发展，2023 年 9 月 13 日，工信部印发通知，组织开展 2023 年未来产业创新任

务揭榜挂帅工作，面向元宇宙、人形机器人、脑机接口、通用人工智能 4 个重点方向。2023 年 11 月 2 日，工信部

公布《人形机器人创新发展指导意见》，提出“人形机器人集成人工智能、高端制造、新材料等先进技术，有望

成为继计算机、智能手机、新能源汽车后的颠覆性产品”，明确“到 2025 年，人形机器人创新体系初步建立，

“大脑、小脑、肢体”等一批关键技术取得突破，确保核心部组件安全有效供给；到 2027 年，人形机器人技术创

新能力显著提升，形成安全可靠的产业链供应链体系，构建具有国际竞争力的产业生态，综合实力达到世界先进

水平”。在国内政策支持力度不断加大、国内企业布局加速下，我们持续看好人形机器人创新突破下的机器人产

业链机遇，建议关注埃斯顿、汇川技术、拓普集团、三花智控、双环传动、恒立液压、绿的谐波等。

图 19：Optimus 与嘉宾互动 图 20：Optimus 猜拳

资料来源：中国机器人网公众号，信达证券研发中心 资料来源：中国机器人网公众号，信达证券研发中心
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图 21：Optimus 行走 图 22：Optimus 舞蹈

资料来源：中国机器人网公众号，信达证券研发中心 资料来源：中国机器人网公众号，信达证券研发中心

2、工程机械

2024 年 12 月挖机销量 19369 台，同比增长 16.0%，增速环比下降 1.9pct。其中内销 9312 台，同比增长 22.1%，

延续高增长态势；出口 10057 台，同比增长 10.8%，增速环比下降 4.4pct。2024 年 1-12 月国内基建固定资产投资

完成额同比增速 9.19%，基础设施建设投资(不含电力) 同比增速 4.4%；房地产累计投资完成额同比增速-10.6%，

持续低迷。考虑国内化债为地方政府腾挪发展空间，且地产支持政策频出，国务院推动老旧设备更换政策持续推

进，未来国内基建项目有望托底挖机内销高增长；我们判断出口在 2025 年主要地区大选影响消除、经济温和复苏

背景下，需求有望回暖。建议关注行业龙头三一重工、柳工、徐工机械、中联重科、恒立液压、山推股份等。

图 23：挖机月销量（台） 图 24：挖机月销量同比增速

资料来源：iFind，信达证券研发中心 资料来源：iFind，信达证券研发中心

图 25：挖机月销量-出口（台） 图 26：挖机月销量-内销（台）

资料来源：iFind，信达证券研发中心 资料来源：iFind，信达证券研发中心

图 27：国内基建和房地产投资累计同比增速
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资料来源：iFind，信达证券研发中心

2024 年 12 月装载机销量 9410 台，同比下滑 0.08%，其中内销 4501 台，同比下降 19.61%；出口 4909 台，同比增

长 28.5%。2024 年全年装载机销量 108209 台，同比增长 4.14%。2024 年 12 月汽车起重机销量 1384 台，同比上升

5.33%；1-12 月累计销量 19700 台，同比下降 6.2%。

图 28：装载机月销量及增速（台）

资料来源：iFind，信达证券研发中心

图 29：汽车起重机月销量及增速（台）
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资料来源：iFind，信达证券研发中心

四、上市公司重要公告

【精智达】关于以集中竞价交易方式回购公司股份的进展公告：深圳精智达技术股份有限公司于 2024 年 3 月 5 日

召开第三届董事会第十七次会议，审议通过了《关于以集中竞价交易方式回购公司股份方案的议案》，同意公司

使用自有资金以集中竞价交易方式回购公司已发行的部分人民币普通股（A 股）股票，用于股权激励或员工持股计

划。本次回购资金总额不低于人民币 3,000 万元（含），不超过人民币 5,000 万元（含），回购价格不超过人民

币 83.57 元/股（含）。回购期限为自公司董事会审议通过回购股份方案之日起 12 个月内。

【宗申动力】关于董事股份减持计划期限届满暨减持结果的公告：近日公司收到董事胡显源先生出具的《股票减

持计划实施情况告知函》，胡显源先生已通过集中竞价方式减持其持有的本公司股份 78,000 股，约占公司总股本

的 0.0068%。

【同力股份】回购进展公告：截至 2025 年 1 月 31 日，已回购数量占拟回购数量上限的比例为 49.80%。截至 2025

年 1 月 31 日，公司通过回购股份专用证券账户以连续竞价方式回购公司股份 4,980,448 股，占公司总股本的 1.0

9%，占拟回购数量上限的 49.80%，最高成交价为 13.81 元/股，最低成交价为 12.51 元/股，已支付总金额为 65,3

19,657.85 元（不含印花税、佣金等交易费用），占公司拟回购资金总额上限的 43.55%。

【燕麦科技】关于全资子公司收购 AxisTec 股权的进展暨收购完成公告：2025 年 2 月 5 日，公司的全资子公司 YA

NMADE ELECTRONIC PTE.LTD.支付了收购 AxisTec 公司 67%股权的剩余 5%交易对价款，并完成了购买 AxisTec 公

司 67%股权的全部交割事宜。本次交割完成后，公司通过新加坡全资子公司间接持有 AxisTec 公司 67%股权。

【科德数控】2024 年度业绩预告：2024 年度，公司实现营业收入 605,474,164.58 元，较上年同期增长 33.88%；

实现归属于母公司所有者的净利润 130,446,662.98 元，较上年同期增长 27.91%；实现归属于母公司所有者的扣除

非经常性损益的净利润 105,281,231.88 元，较上年同期增长 36.75%。报告期末，公司总资产 2,248,803,207.73

元，较期初增长 49.95%；归属于母公司的所有者权益 1,826,683,909.28 元，较期初增长 61.13%。

【四方科技】关于以集中竞价交易方式回购股份的进展公告：公司于 2024 年 2 月 19 日召开第四届董事会第十一

次会议，审议通过了《关于回购公司股份方案的议案》，截至 2025 年 1 月 31 日,公司通过集中竞价交易方式累计

回购股份 6,756,756 股，已回购股份占公司总股本的比例为 2.1835%，回购成交的最高价为 11.14 元/股、最低价

为 8.83 元/股，支付的资金总额为 66,903,975.13 元（不含印花税、交易佣金等交易费用）。

【五新隧装】关于重大资产重组事项的进展公告：湖南五新隧道智能装备股份有限公司拟通过发行股份及支付现

金方式购买湖南中铁五新重工有限公司 100%股权、怀化市兴中科技股份有限公司 100%股权并募集配套资金暨关联
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交易（以下简称“本次交易”）。本次交易预计构成重大资产重组，不构成重组上市。
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五、风险因素

需求复苏不及预期，原材料价格波动风险。

[Table_Introduction]
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本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测

仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及证券
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发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供

参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。
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本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任
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其法律责任的权利。

评级说明

风险提示

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了

解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应

同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信

达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数

（以下简称基准）；

时间段：报告发布之日起 6个月内。

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准；

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平；

持有：股价相对基准波动在±5%之间； 看淡：行业指数弱于基准。

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。
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